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Herr ordférande, kara aktieagare

Det &r bast att slappa ned det har entouraget innan vi kor igang. Ja, valkomna
aterigen. Jag tankte pa det ordforanden sade: antligen mandag. Jag far val da kontra
med: antligen arsstamma. Jag laste ndgonstans har att Investors arsstamma, det ar
allt ett sakert vartecken. Det ar val lite skakigt i ar och vi far val vanta en dag till, men
jag kan redan nu férvarna att nasta ar da blir varen valdigt sen, for da ar var stamma i
maj namligen. Ja, stamman det &r en mojlighet for er aktieagare att stalla fragor pa
den verksamheten ni faktiskt &ger och for oss en majlighet att forklara och beskriva
hur vi skoter era tillgangar. Ni har ocksa haft mojlighet att traffa manga av vara
medarbetare utanfor och jag hoppas att ni ocksa har tittat pa nagra av vara bolag och
de verksamheter som ni faktiskt ager.

Innan jag gér in pa 2012 sa skulle jag vilja borja med tala om var vision.

Var vision det ar att vara erkand som en framstaende investerare som utvecklar
ledande foretag. Det har betyder att vi vill géra vad som ar ratt for varje foretag sa att
de far de basta forutsattningar att lyckas industriellt pa lang sikt. Ja, det har med lang
sikt. Tjafsigt kanske ni tycker, men det ar faktiskt en viktig del av vart DNA. Men vad
menar vi? Jo, vi koper faktiskt inte bolag eller investerar inte i bolag for att salja, vi
har ingen sa kallad exit horisont. Vi ager vara Karninvesteringar fran en riktigt
langsiktig horisont. Omsattning i portfoljen skapar inget varde i sig, snarare tvartom,
det skapar bara transaktionskostnader bade direkta i form av ersattning till
mellanhander, men ocksa indirekta darfor att bolaget tappar fokus pa den
verksamheten man har. Sa vi tycker helt enkelt att, har vi ett fint bolag da ar det
battre att halla fast vid det. Och dessutom &r det faktiskt otroligt svart att hitta nya lika
fina. Sa vi brukar saga det att det kan omdgjligen vara fel att 4ga bra bolag for evigt.
Det har gor ocksa att vi fokuserar pa bolagens langsiktiga kassaflode. Nuvardet, det
vill séaga om man nuvardesberaknar alla framtida kassafléden, det kallar vi intrinsic
value, det ar grunden for det varde vi utgar ifran.

Marknadsvardet, som ni vet, gar upp och ned ar faktiskt mindre intressant for oss
lAngsiktiga aktieagare. Men vi vet ocksa att den har langa sikten, den bestar faktiskt
av valdigt manga korta siktar. Darfér maste vi ocksa jobba intensivt med att vara
bolag levererar aven pa kort sikt och utvecklas bra aven i ett kort perspektiv. S& vi ar
helt enkelt otaliga i uppféljningen utan att férlora fokus pa att géra det som ar ratt for
varje bolag pa lang sikt. Men hur vet vi da om vi som agare gor ett bra jobb? Jo, det
vet vi om vara bolag utvecklas battre an konkurrenterna. Manga av vara bolag har
lyckats med det har under lang tid, men det ar ett hart arbete som vi maste fortsatta
med. Jag forstar att den har bilden kan vara en gnutta detaljerad men jag tog med ett
internt lite avkodat material. Det ni ser har ar ett exempel pa hur vi jamfor vara bolag,
de bla staplarna, med sina konkurrenter vad galler rorelsekapitalets utveckling.
Huvudfokus for oss det ar att hjalpa vara bolag att standigt forbattras och utvecklas
men ocksa att se till att vi har ratt bolag i var portfolj. Det har ar drivkraften bakom det
forsta och den viktigaste av de byggstenar som ar vart mal, det vill saga att bygga
vart substansvarde.



Vi arbetar ocksa hart med att se till att vi bedriver verksamheten effektivt. Och den
tredje byggstenen det &r att skapa ett stabilt och vaxande kassafldde som gor att vi
kan betala en stadigt stigande utdelning.

Sa lat mig da utifran de har tre byggstenarna beskriva 2012. 2012 det var ett ar nar
vara bolag generellt utvecklades val. Vart substansvarde steg med 17 procent nar
man lagger tillbaka de utdelningar vi betalar till er aktieagare, men ocksa att vi
inkluderar forsaljningen av Gambro. Vi lade ocksa till Wartsila som en ny
karninvestering. Jag kommer tillbaka till Wartsila lite senare i min presentation. En
viktig del i var strategi att langsiktigt bygga vart substansvarde, ar att ha bade
noterade och onoterade bolag. Som ni vet sa har vi historiskt haft en stor del
noterade bolag. Men genom att ha aven ha onoterade bolag sa kan vi skapa ett
varde i sattet att driva bolagen som bara gar till vara egna aktieagare. Man kan séaga
att vi helt enkelt undviker gratisakarna. Dessutom mojliggor det héar for oss att skapa
ett kassaflode som vi sjalva kontrollerar vilket ger storre frinet att utveckla var egen
affar.

Under aret utvecklades MolInlycke val med bade bra tillvaxt och gott kassaflode. | vart
andra stora dotterforetag Aleris sa gar stora delar av verksamheten bra, men vi har
haft problem inom den delen som ar halsovard i Sverige. Och sjalvklart som alltid, s&
maste man har jobba vidare med de atgarder som behdover vidtas for att se till att
man kommer starkt ur den har sitsen. Vi ar 6vertygade om att Aleris langsiktigt
kommer blir en bra och attraktiv investering for Investor.

(Ja,) for att sa stor del av den avkastning vara tillgangar genererar ska ga tillbaka till
er aktiedgare, sa ar det ju viktig att vi minimera avbranningen pa vagen, det vill saga
vara kostnader. Nar vi gjorde strategiuppdateringen 2011 sa var en av slutsatserna
att vi skulle férenkla var verksamhet s mycket att vi kunde sanka vara kostnader.
Dessutom sa gjorde vi Investor Growth Capital, IGC, sjalvstandigt. De bar sina egna
kostnader. Den har effekten sag vi nu under 2012. Vara kostnader under 2012 var
377 Mkr, och det &r ned fran 646 Mkr tva ar tidigare. Och var ambition &ar nu att
kunna ligga pa 90-95 Mkr per kvartal framover och egentligen endast behéva justera
det for inflationen.

Den har bilden har ni sett tidigare, men det ar den plattform vi har byggt for ett starkt
kassaflode. Den ger oss trygghet i att kunna generera en stabil och vaxande
utdelning till er aktiedgare.

Under 2012 sa tog vi emot 4,8 Mdr kronor i utdelningar fran vara Karninvesteringar.
Fran EQT fick vi in 2,2 Mdr kronor och fran IGC drygt 600 Mkr kronor, da ar det
exklusive det tillskott pa 750 Mkr som skedde i borjan pa 2012. En annan stor
handelse var att mobiloperatéren 3 for forsta gangen betalade utdelning till sina
agare. Och vi fick in 80 Mkr. Mot slutet av aret avyttrade vi ocksa, eller gick vi in i ett
avtal om att avyttra, Gambro. Nar den har forsaljningen slutférs s kommer vi fa in
ytterligare 10,5 Mdr kronor. Det kassaflodet vi genererar gar till investeringar som helt
enkelt skapar forutsattningar for framtida vardetillvaxt i Investor och ser till att vi har
ratt portfolj for framtiden, men ocksa att skapa utdelning till er aktieagare.

Nar vi tittar pa utdelningen sa lagger vi valdigt stor vikt vid att utdelningsnivan ska
vara uthallig. For 2012 ar styrelsens foreslag 7 kronor per aktie i utdelning, Det ar en



hojning med en krona fran aret innan. Vi ser goda forutsattningar for att aven
framéver kunna erbjuda en stabil och vaxande utdelning. For det &r sa att
utdelningen ar en mycket viktig del i var totalavkastning. Pa den hér bilden sa ser ni
att om ni investerat 10.000 kronor i Investoraktier for 10 ar sedan och sedan
aterinvesterat utdelningen, s& hade ni haft drygt cirka 46.000 kronor idag. Det har
kan man jamfora med om man hade investerat i en indexfond, da hade man istallet
haft 33.000 kronor. Men vad som ocksa ar intressant ar att knappt 14.000 av
vardeokningen pa 36.000 eller ungefar 40 procent, kommer fran den utdelning vi
betalat under de har 10 aren.

For langsiktigt vardeskapande galler att vi utvecklar vara existerande bolag pa basta
mojliga séatt, men ocksa att vi har en portfolj av bra bolag med forutsattningar for
langsiktig tillvaxt. Och forra aret, sa vet ni alla att vi lade till Wartsila till var portfolj.
Det ar ju sa, vi har pratat om lang sikt, vi utvarderar inte vara investeringar pa sa kort
sikt som ett ar. Men det kdanns &nda ratt sa bra att var anskaffningskurs ar ungefar 30
procent lagre an dagens kurs, sa det ar i alla fall en bra start. Vi har lagt samman vart
agande i Wartsila med den befintliga huvudégaren Fiskars i ett bolag dar vi har en
gemensam agarstrategi. Tillsammans ager vi ungefar 22 procent och vart dgande
som sker da via det gemensamma bolaget, ar 8,8 procent. Wartsila erbjuder
kompletta kraftlésningar fér marin- och energimarknaderna. De har globalt ledande
marknadspositioner, hdg exponering mot tillvaxtmarknader och en betydande
eftermarknadsverksamhet. Vi ser en valdigt god potential i bolaget drivet av bland
annat nya hardare miljobestammelser, kad efterfragan pa smart kraftgenerering och
en 0kad efterfrdgan av naturgasdrivna motorer. Vi ar mycket glada 6ver att ha blivit
en huvudaktieagare i det har fina finska verkstadsforetaget.

For nagra veckor sedan annonserade vi ocksa en ny investering i Permobil, som blir
ett helagt dotterforetag. Permobil ar varldsledande inom avancerade eldrivha
rullstolar for funktionshindrade. Man kan egentligen saga att bolaget ar ett klassiskt
svenskt ingenjorsforetag. De har en valdigt stark foretagskultur dar alla anstallda
drivs av att forbattra levnadsforhallandena for sina brukare och kunder. Permobil har
hdgklassiga produkter och mycket stark marknadsposition med god l6nsamhet och
stabilt kassaflode. Vi kommer fortsatta att investera i det har bolaget och i
verksamheten. Vi ser goda forutsattningar for langsiktig tillvaxt i det har bolaget.

Ja, att ta risk ar en del av var verksamhet och att sa fron for framtiden. Vi har darfor
en begransad portfolj av bolag baserade pa varldsledande forskning. Det har ar inga
bolag som vi star och pratar om pa varje kvartalsgenomgang och de kommer inte
heller namnvart att paverka Investors avkastning under de kommande kvartalen. Men
jag ar helt 6vertygad om att vi kommer hora talas om nagot eller nagra av de har
bolagen i framtiden som riktigt, riktigt fina bolag.

En forutsattning for att vi ska fa fler bolag i Sverige att kunna vaxa sig starka som
sjalvstandiga bolag, ar att vi har en val fungerande och dynamisk bors. | dag
jamstalls ibland bérsen med spel och dobbel, ja, som ett kasino egentligen. Men vi
har har glomt bort bérsens otroligt viktiga roll for riskkapitalforsérjningen. Faktum ar
att de allra flesta av de stora fina bolagen vi har i Sverige har fatt sitt kapital via
borsen och utvecklats darifran. Vi behover helt enkelt en bors som fungerar, som kan
attrahera nytt kapital till entreprendrsbolag i tillagg till handeln i befintliga bolag. En
bra bors ger fler starka bolag, det ger fler jobb och darfor ocksa ett battre valstand i



Sverige. Sa det ar helt enkelt bra for Sverige att ha en bors som féretagen vill vara
noterade pa. Jag tycker borsen &r som ett hjarta i ett val fungerande naringsliv. Nu
finns det en iver att reglera noterade bolag, det ar manga olika fragor, alltifran
styrelsesammansattning till revisorer. Det har tycker inte jag framjar borsen
konkurrenskraft i jamforelse med andra agarformer. Jag hoppas att vi borjar diskutera
hur viktig boérsen ar for ekonomin och att vad vi kan gora for att forbattra borsens
konkurrenskraft, istallet for att genomféra atgarder som sanker attraktionskraften.

Investor kommer aldrig vika fran sitt langsiktiga perspektiv. Vi letar efter bra bolag
som vi kan vara med och utveckla under lang tid. Vi stottar vara bolag i att ta ratt
langsiktiga beslut aven om de blir kritiserade kortsiktigt. Vi har starka finanser sa vi ar
alltid redo att stétta vara bolag om vi tror att det maximerar vardet pa bolaget. Vi har
kapital till nysatsningar och till investeringar i nya spannande bolag. Vi tar ansvar for
det vi gor.

Ett exempel ar var investering i vard- och omsorgsforetaget Aleris. Vi &ar dvertygade
om att efterfrdgan pa vard och omsorg kommer att 6ka kraftigt i takt med att
befolkningen blir aldre. Vi brukar saga det att demografin ljuger inte. Och genom
Aleris har vi skaffat oss ett langsiktigt innehav i en marknad med ett vaxande behov,
och vi tycker darfor debatten om vinstforbud &ar oroande. Visserligen kan inte malet
for ett foretag vara att visa vinst, det maste vara att tillfredsstélla kundens behov och
leverera en bra tjanst eller bra vara. Vinsten ar bara ett kvitto pa att man gor ratt
saker pa ett effektivt satt. A andra sidan, féretag som inte gar med vinst uppfyller
faktiskt inte sitt samhallsansvar och har egentligen inget existensberattigande. Utan
innovation for att hoja produktivitet och kvalitet i varden s& kommer vi att behova hoja
skatterna valdigt kraftigt. Det finns manga olika berakningar pa det har men vi pratar
valdigt kraftiga skattehdjningar. Och ska vi undvika de skattehgjningarna ja, da maste
vi i s fall begransa hur manga som kan fa tillgang till varden eller sénka kvalitén i
varden. Nej, vi tror darfér att man maste jobba med produktiviteten istallet.
Produktivitet och kvalitet. Detta kraver innovation och med det tror vi att
framgangsrika privata foretag kan hjalpa till. Det har kraver langsiktiga investeringar
och langsiktiga investeringar av privata foretag kraver stabila politiska regler. Darfor
tror vi ocksa att vi maste vara en del av den publika debatten for att paverka sa vi far
ett sa bra system som mojligt i Sverige, som helt enkelt kan hantera de har
utmaningarna i varden pa lang sikt. Darfor har vi valt att stracka ut en hand till
politiker, akademi, fack, tjansteman och se vad vi kan hjalpa till och bidra med. Vi har
erfarenheter, resurser och kunskap fran manga olika branscher som vi tror kan vara
vardefulla aven har. Ja, den har installningen och det har ansvaret far du som
aktieagare i Investor, kombinerat med en rejal portion otdlighet i att standigt
forbattras.

Den har bilden visar hur vara principer och var filosofi Gversatts till varde for er
aktieagare. Har ser ni hur var avkastning star sig mot Stockholmsbérsen och mot vart
avkastningskrav. Vi slar borsen pa 1, 5, 10 och 20 &r. Och jag ar 6vertygad om att
om 20 ar nar man tittar tillbaka sa kommer man att kunna visa samma bild.

De foretag ni ser pa den har bilden det ar var ryggrad. Alla med mojligheter alla med
utmaningar, alla staller krav pa oss som agare. Men en sak har de gemensamt, de
har en agare som i varje enskild frdiga kommer att varna om det som ar bast for
bolaget pa lang sikt. Var modell ar inte att kommunicera via media. Var modell &r att



kommunicera vad vi tycker och vad vi tanker till bolaget och till styrelsen i bolaget. Sa
tror vi att vi bygger langsiktigt fértroende mellan oss och varje bolag. Ocksa sa
bygger vi det fortroende som behdvs for att de anstéllda i alla de har bolagen faktiskt
ska ga till jobbet varje dag och kanna att de utvecklar bolagen pa lang sikt. For jag
tycker vi har en portfolj av helt fantastiska bolag, byggt av fantastiska manniskor.

Jag vill tacka for fortroendet som ni aktieagare har givit oss pa Investor. Vi séatter
enormt stort varde i det och vi kommer gora allt for att forvalta det har fértroendet pa
basta satt sa att ni aven under de kommande 20 aren eller 50 aren kan ha den
konkurrenskraftiga avkastning som bolaget har levererat historiskt. Jag ar évertygad
om att vi har lagt en stark grund for det.

Tack.



